Incentivos de los Analistas financieros para Pronosticar con Sesgo Optimista : On the Incentives for Financial Analysts to Make Optimistic Biased Forecasts by Larrán Jorge, Manuel & Rees, William
Revista de Contabilidad 
Vol. 3, nº 6, julio-diciembre 2000, p. 81-114 
!SSN ]138-4891 
INCENTIVOS DE LOS ANALISTAS FINANCIEROS PARA 
PRONOSTICAR CON SESGO OPTIMISTA* 
(On the lncentivesfor Financia! Analysts to Make Optimistic Biased Forecasts) 
RESUMEN 
Manuel Larrán Jorge 
Profesor Titular de la Universidad de Cádiz 
William Rees 
Profesor de la Universidad de Glasgow 
El objetivo, bajo diferentes perspectivas, del presente trabajo ser(a el análisis de los pron6sticos de bene­
ficios por acci6n emitidos por los analistas financieros en España. Nos centronws en los pron6sticos de 
resultados, no porque sea el output más importante relacionado con el trabajo de los analistas, sino por 
ser una de las actividades o productos más visibles de los elaborados por este grupo de profesionales. La
presupuestaci6n que llevan a cabo los analistas tiene lugar en un entorno caracterizado por ser una mez­
cla de relaciones de agencia y de colaborací6n con otros agentes del mercado, donde el control y el flujo 
de informaci6n es crucial y donde los individuos, que aún asumiendo que tomen decisiones de forma 
racional, están sujetos a errores y sesgos. Nuestros resultados se derivan de tres estudios distintos: una 
muestra considerable de pron6sticos de beneficios por acci6n publicados por !BES, una entrevista con 18 
analistas y gestores de carteras, y un cuestionario cumplimentado por 58 analistas. Aunque pudieran exis­
tir dificultades en combinar los resultados derivados de métodos tan diferentes, pensamos que en nuestro 
caso se reforzarían las conclusiones y refutaci6n de hipótesis. 
En el trabajo encontramos evidencias acerca de que los pronósticos están sesgados, son inexactos o ineficien­
tes para periodos superiores al corto plazo, aunque tanto analistas como gestores de carteras son. conscientes 
del sesgo e irracionalidad inherentes al proceso de presupuesÍación. Nuestros resultados son consistentes con 
relaci6n a que lo anterior se produce porque los analistas necesitan estimular la contrataci6n y proteger su 
acceso a informaci6n privada más que por fallos en su capacidad de procesar datos. Puede ser que el proce­
so de presupuestaci6n se caracterice por envres en el procesamiento humano de la infonnaci6n. AuJZque en 
nuestro caso los entrevistados no son conscientes de ello, sí que pudiera existir aún no asumiéndolo. 
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* El presente estudio puede considerarse como parte de los resultados del proyecto nº PB98-l 112-C03-03
de la DGICYT del Ministerio de Educación. 
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